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การปรบัลดค่าโดยสารเป็นปัจจยับวกต่อกลุ่มขนส่งทางบก แต่เรามองว่าเป็น upside

นโยบาย : ค่าโดยสาร 17-45 บาท เร ิม่ 1 ม .ค . 

2027

ค่าโดยสารถกูก าหนดเพดานสงูสดุที ่ 45 บาทต่อเทีย่ว 

และช าระค่าแรกเขา้เพยีงคร ัง้เดยีว โดยปัจจบุนั

เสน้ทางส่วนใหญจ่ดัเก็บค่าโดยสารอยูใ่นช่วง 17-45 

บาทแลว้ ดงัน้ันผูท้ีไ่ดร้บัประโยชน์หลกัคอืผูโ้ดยสารที่

ตอ้งเปลีย่นสายเดนิทาง และผูใ้ชบ้รกิารส่วนต่อขยาย

ของ BTS

จ านวนผูโ้ดยสารเพิม่ขึน้ : +3.5% ในกรณี

ฐาน

ประมาณ 2 ใน 3 ของจ านวนการแตะบตัรเขา้ระบบ 

(entri es) ต่อวนัอยูใ่นเสน้ทางทีค่่าโดยสารถกูลง โดย

ค่าโดยสารเฉลีย่ลดลง 27% หากพฤตกิรรม

ตอบสนองต่อราคาคดิเป็นคร ึง่หน่ึงของช่วงเดนิทาง

ฟรใีนเดอืนม .ค. 2025 เราคาดว่าจ านวนผูโ้ดยสารจะ

เพิม่ขึน้ 3.5%

ก าไร : +1.3-2.8% ในปี 2027 F

หากภาครฐัไดร้บัส่วนแบง่ผลประโยชน์เพิม่เตมิ

คร ึง่หน่ึง : BEM ก าไรเพิม่ 1.3%, BTSGIF ก าไรเพิม่ 

2.8%, ขาดทนุของ BTS ลดลง 8.5% ในกรณีดทีีส่ดุ 

(จ านวนผูโ้ดยสารเพิม่ขึน้ 7%, ไม่มกีารแบง่รายได้

ส่วนเพิม่ ใหภ้าครฐั ): BEM ก าไรเพิม่ 5.3%, BTSGIF 

ก าไรเพิม่ 11.3%, ขาดทนุของ BTS ลดลง 33.8 %

มุมมองของเรา

• เราคงค าแนะน า NEUTRAL ต่อกลุ่มขนส่งทางบก และคงปรบัประมาณการก าไรจนกว่าจะเห็นความชดัเจนของโครงสรา้งการแบง่รายไดจ้ากผูโ้ดยสารส่วนเพิม่

• ความชดัเจนเกี่ยวกบัการแบง่รายไดจ้ะเป็นปัจจยักระตุน้ราคาหุน้กลุ่มขนส่งทางบก โดยเรามองว่าราคาหุน้ยงัไม่ไดส้ะทอ้น upside ดงักล่าว

• BEM ยงัคงเป็นหุน้เด่นของเรา (OUTPERFORM, ราคาเป้าหมายกลางปี 2027 F องิวธิ ี SoTP ที ่8.2 บาท ) ขณะทีค่งค าแนะน า NEUTRAL ส าหรบั BTS ( ราคาเป้าหมาย 2.3 

บาท ) และ BTSGIF ( ราคาเป้าหมาย 2.3 บาท )



นโยบาย คบืหน้าตามแผน เร ิม่ 1 ม .ค . 2027 ; การแบง่รายไดเ้ป็นประเด็นทีต่อ้งตดิตาม

Source: Office of Transport and Traffic Policy and Planning, Department of Rail Transport, InnovestX Investment Strategy & Re sea rch 3

23 มิ .ย . 2026

ครม .มมีตเิห็นชอบ นโยบาย

ตั๋วรว่มค่าโดยสาร 17-45 

บาท

22 ก .ย . 2026

ประกาศกฎระเบยีบภายใต ้

พ .ร .บ.ตั๋วรว่มแลว้ 13 ฉบบั 

จากทัง้หมด 20 ฉบบั

พ .ย . 2026

คาดว่ากฎระเบยีบทีเ่หลอือกี 

7 ฉบบัจะแลว้เสรจ็

ธ .ค . 2026

ทดสอบระบบ

1 ม .ค . 2027

เร ิม่ใชง้าน

กรอบกฎหมายทีร่องรบันโยบายนีแ้ลว้เสรจ็เป็นส่วนใหญ่

• กฎหมายหลกัทัง้ 3 ฉบบัผา่นการพจิารณาในปี 2025  และมผีลบงัคบัใชแ้ลว้

• หลกัเกณฑก์ าหนดเพดานค่าโดยสารสงูสดุภายใต ้พ .ร .บ.การขนส่งทางรางแลว้

เสรจ็ ขณะที ่พ .ร .บ.การรถไฟฟ้าขนส่งมวลชนแหง่ประเทศไทย (ฉบบัแกไ้ข ) ไม่

จ าเป็นตอ้งออกหลกัเกณฑเ์พิม่เตมิ

• หากกฎระเบยีบออกล่าชา้ จะเหลอืระยะเวลาทดสอบระบบค่อนขา้งจ ากดั

ประเด็นทีย่งัไม่ชดัเจน : ใครจะไดร้บัรายไดส่้วนเพิม่ ?

แมว่้าผูใ้หบ้รกิารเดนิรถไฟฟ้าจะไดร้บัการชดเชยส่วนต่างค่าโดยสารเต็มจ านวน แต่

การแบง่รายไดท้ีเ่กดิจากผูโ้ดยสารใหม่ยงัอยูร่ะหว่างการหารอื

น่ีเป็นเหตผุลทีเ่รายงัคงประมาณการเดมิในขณะนี ้โดยความชดัเจนในประเด็นดงักล่าว

จะเป็นปัจจยักระตุน้ส าคญัของกลุ่มขนส่งทางบก



ค่าโดยสาร 17-45 บาท ช่วยผูโ้ดยสารทีเ่ปลีย่นสายเป็นหลกั

Source: Company data, MRTA, InnovestX Investment Strategy & Research 4

45  บาท
ค่าโดยสารสงูสดุต่อเทีย่ว โดยคดิตามระยะทาง เร ิม่ตน้ที ่ 17 บาท

1 ค่าแรกเขา้
ช าระค่าแรกเขา้เพยีงคร ัง้เดยีว แมม้กีารเปลีย่นสาย

~5 พนัลบ .
เงนิอดุหนุนจากภาครฐัต่อปี เพื่อชดเชยส่วนต่างค่าโดยสาร

1 ม .ค . 2027
วนัเร ิม่ใชง้านเป้าหมาย ส าหรบัประชาชนไทยทีม่กีารยนืยนัตวัตนผา่น

บตัร EMV

ตารางค่าโดยสารปัจจบุนัเทยีบกบัช่วงราคาใหม่ (บาท /เทีย่ว )

สายรถไฟฟ้า ผูใ้หบ้รกิาร ปัจจบุนั ใหม่

การเปลีย่นแปลง

ของค่าโดยสาร

สงูสดุ

BTS ( สายสเีขยีว รวมส่วนต่อขยาย ) BTS / BTSGIF 17-65 17-45 -31%

MRT (สายสนี ้าเงนิ ) BEM 17-44 17-45 0%

สายสเีหลอืง BTS (EBM) 15-45 17-45 0%

สายสชีมพู BTS (NBM) 15-45 17-45 0%

Airport Rail Link AERA1 15-45 17-45 0%

สายสม่ีวง BEM (O&M) สงูสดุ 40 บาท/วนั 17-45 n.m.

สายสแีดง SRTET สงูสดุ 40 บาท/วนั 17-45 n.m.

สายสทีอง BTS (O&M) 17 บาทตลอดสาย 17-45 n.m.

• ปัจจบุนัมเีพยีง BTS เทา่น้ันทีเ่ก็บค่าโดยสารสงูกว่า 45 บาทส าหรบัการเดนิทางระยะไกลในส่วนต่อขยาย

• ผูโ้ดยสารทีใ่ชเ้พยีงสายเดยีวจะจ่ายค่าโดยสารเทา่เดมิ ประโยชน์หลกัของนโยบายคอืการยกเลกิการเก็บ

ค่าแรกเขา้ซ า้เมื่อเปลีย่นสาย



เครอืขา่ยรถไฟฟ้าในกรงุเทพฯ มกีารเชื่อมต่อกนัในระดบัสงู

Source: Department of Rail Transport (origin - destination shares, Jul 2026 ), InnovestX Investment Strategy & Research 5
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วงกลม : สดัส่วนการเดนิทางทีอ่ยูภ่ายในสายเดยีว

ลกูศร : สดัส่วนการเดนิทางทีเ่ร ิม่ตน้จากสายหน่ึงและไปสิน้สดุทีอ่กีสายหน่ึง

55%
ของการแตะบตัรเขา้ระบบ (entries) ต่อวนัในปัจจบุนั เป็นการเดนิทางทีม่ี

การเปลีย่นสาย

• รถไฟฟ้าสายสเีขยีวของ BTS มสีดัส่วนผูโ้ดยสารเดนิทาง

ภายในสายสงูถงึ 85%

• รถไฟฟ้าสายรอง (feeder line) ทกุสายส่งต่อผูโ้ดยสาร 75% 

หรอืมากกว่าไปยงัสายอื่น : สายสม่ีวง 84%, ARL 79%, สายสี

เหลอืง 76%, สายสชีมพ ู 75%

• MRT สายสนี ้าเงนิอยูต่รงกลางของเครอืขา่ย โดยมผีูโ้ดยสาร 

49 % ทีเ่ดนิทางต่อไปยงัสายอื่น จงึเป็นจดุเชื่อมต่อหลกัของ

ระบบ

• ปัจจบุนัการเปลีย่นสายท าใหต้อ้งเสยีค่าแรกเขา้ซ า้ ซึ่งเป็น

ตน้ทนุทีน่โยบายใหม่จะยกเลกิ



มาตรการเดนิทางฟรใีนเดอืนม .ค . 2025 ช่วยใหจ้ านวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้าเพิม่ขึน้

เกอืบ 40 % น าโดยสายรอง (feeder lines)

Source: Department of Rail Transport, InnovestX Investment Strategy & Research 6

การเปลีย่นแปลงของจ านวนผูโ้ดยสาร , 25-31 ม .ค . เทยีบกบั 18-24 ม .ค . 2025 (%)
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+39.6 %
จ านวนเทีย่วเดนิทางดว้ยรถไฟฟ้าเพิม่ขึน้ในช่วงสปัดาหเ์ดนิทางฟร ี : จาก 10.4 ลา้น

เทีย่ว เป็น 14.5 ลา้นเทีย่ว (ขอ้มูลรายวนัจากกรมการขนส่งทางราง )

0.4
ค่าการตอบสนองต่อการเปลีย่นแปลงของค่าโดยสาร (fare response) สะทอ้นว่า

การลดค่าโดยสาร 100 % ส่งผลใหจ้ านวนเทีย่วเดนิทางเพิม่ขึน้ 39 .6%

• สายรอง (feeder lines) ตอบสนองมากทีส่ดุ เน่ืองจากผูโ้ดยสารเดนิ

ทางไกลกว่า จ่ายค่าโดยสารสงูกว่า และมทีางเลอืกในการเดนิทาง

มากกว่า

• การเดนิทางฟรถีอืเป็นกรณีสงูสดุของผลตอบสนองต่อการลดค่า

โดยสาร ขณะทีก่ารก าหนดค่าโดยสารไวท้ี ่ 17-45 บาทจะดงึดดูการ

เดนิทางเพิม่เตมิไดน้้อยกว่า

• เราใชข้อ้มูลจากประเทศไทย เน่ืองจากสะทอ้นโครงสรา้งเครอืขา่ยและ

พฤตกิรรมผูโ้ดยสารไดด้ทีีส่ดุ



กรณีศกึษาต่างประเทศ : โครงการตั๋ว 9 ยูโรของเยอรมนีใหผ้ลลพัธใ์กลเ้คยีงกนั

Source: Ifo Institute, Department of Rail Transport, InnovestX Investment Strategy & Research 7

สิง่ทีเ่ยอรมนีด าเนินการ (มิ.ย .-ส .ค. 2022 )

• ตั๋วรายเดอืนราคา 9 ยูโร ส าหรบัเดนิทางไม่จ ากดัดว้ยรถไฟทอ้งถิ่น รถราง และรถ

โดยสารทั่วประเทศ โดยไม่รวมรถไฟทางไกล คดิเป็นการลดราคาประมาณ 92%

• เป็นส่วนหน่ึงของมาตรการบรรเทาผลกระทบจากค่าพลงังานและค่าครองชพีทีส่งูขึน้ 

รวมถงึส่งเสรมิการใชข้นส่งสาธารณะ

• สถาบนั Ifo ประเมนิผลกระทบผา่นขอ้มูลโทรศพัทม์อืถอืก่อนและระหว่างโครงการ

+34 %

จ านวนผูโ้ดยสารรถไฟ

เพิม่ขึน้เมื่อเทยีบกบัปี 

2019 ตลอดระยะเวลา 3 

เดอืน

-4-5%

การเดนิทางดว้ยรถยนต์ : 

ลดลงเพยีงเล็กน้อย

0.37

ค่าการตอบสนองต่อค่า

โดยสาร : การลดราคา 

92% ส่งผลใหจ้ านวน

เทีย่วเดนิทางเพิม่ขึน้ 34 %

เปรยีบเทยีบไทยกบัเยอรมนี

สปัดาหเ์ดนิทางฟรขีองไทย ตั๋ว 9 ยูโร

ระยะเวลา 7 วนั (ม .ค . 2025 ) 3 เดอืน (ปี 2022 )

ลดค่าโดยสาร 100% 92%

จ านวนผูโ้ดยสารเพิม่ +39.6% +34%

Implied fare response 0.40 0.37

• แมเ้ป็นเครอืขา่ยทีแ่ตกต่างกนัมาก แต่ใหค่้า fare response ใกลเ้คยีงกนัที่

ประมาณ 0.4

• เราไม่ไดใ้ชโ้ครงการตั๋ว 9 ยูโรของเยอรมนีในการประมาณการของเรา 

เน่ืองจากโครงการดงักล่าวเป็นบตัรโดยสารรายเดอืนทีใ่ชไ้ดท้ั่วประเทศ 

ครอบคลมุรถโดยสารและรถราง และประเมนิผลโดยเทยีบกบัระดบัการใช้

งานในปี 2019 ซึ่งแตกต่างจากบรบิทของเครอืขา่ยรถไฟฟ้าในกรงุเทพฯ

• แมค่้าโดยสารจะถกูมาก แต่จ านวนผูใ้ชร้ถยนตล์ดลงเพยีง 4-5%

• Car trips fell only 4-5%: very cheap fares lifted rail use but 

moved few people out of cars



การประมาณการของเราใน 3 ขัน้ตอน : 66 % × 27% × 0 .2 = 3.5%

Source: Department of Rail Transport, BTSGIF, InnovestX Investment Strategy & Research 8

ขัน้ตอนที ่ 1:

ใครจ่ายค่าโดยสารถกูลง ?

66 %
ของการแตะเขา้ระบบ (entries)  1.4 

ลา้นคร ัง้ต่อวนัในปัจจบุนัเป็นการ

เดนิทางทีจ่ะจ่ายค่าโดยสารถกูลง

x

ขัน้ตอนที ่ 2

ประหยดัไดเ้ทา่ใด ?

27%
ค่าโดยสารเฉลีย่ลดลง 27% ส าหรบั

เสน้ทางทีไ่ดร้บัประโยชน์ โดยถ่วง

น ้าหนักดว้ยจ านวนการแตะเขา้ระบบ 

(entries)

x

ขัน้ตอนที ่ 3

เดนิทางเพิม่ขึน้มากแค่ไหน ?

0.2
fare response: คร ึง่หน่ึงของระดบั 

0 .4 ทีพ่บในช่วงเดนิทางฟร ี

=

ผลลพัธ์

การเตบิโตของจ านวน

ผูโ้ดยสารส่วนเพิม่

+3.5 %
การแตะเขา้ระบบ (entries) 

เพิม่ขึน้ประมาณ +48 ,000 

ต่อวนั

• เราใชจ้ านวนการแตะเขา้ระบบ (gate taps) เป็นหน่วยนับ ซึ่งเป็นฐานทีผู่บ้รกิารเดนิรถไฟฟ้าใชร้ายงานจ านวนผูโ้ดยสารและจดัเก็บค่าโดยสาร โดยผูโ้ดยสารทีเ่ปลีย่นสาย

จะตอ้งแตะเขา้ระบบในทกุสายทีใ่ชเ้ดนิทาง

• ขอ้มูลทีใ่ชใ้นการประมาณการทัง้ 3 ส่วนอา้งองิจากขอ้มูลทีเ่ปิดเผยต่อสาธารณะ ไดแ้ก่ จ านวนผูโ้ดยสารรายวนัของแต่ละสาย รปูแบบการเดนิทางตน้ทาง -ปลายทาง และ

ผลตอบสนองในช่วงสปัดาหเ์ดนิทางฟร ี



ขัน้ตอนที่ 1: สองในสามของจ านวนการแตะเขา้ระบบ (entries) ในปัจจบุนัเป็นการ

เดนิทางทีจ่ะจ่ายค่าโดยสารถกูลง

Source: Department of Rail Transport, BTSGIF, InnovestX Investment Strategy & Research 9

907 ,000
จากทัง้หมด 1.4 ลา้นคร ัง้ต่อวนั หรอืคดิเป็น 66 % จะไดร้บัประโยชน์

จากค่าโดยสารทีล่ดลง

กลุ่มผูไ้ดร้บัประโยชน์
Entries/

วนั

% ของ 

entries

ผูโ้ดยสารทีเ่ปลีย่นสาย 755,000 55%

ผูโ้ดยสารจากส่วนต่อขยายของ BTS ทีเ่ดนิทาง

เขา้สู่สายหลกั
139,000 10%

ผูโ้ดยสารสายสทีองทีเ่ปลีย่นไปใชร้ถไฟฟ้าสายสี

เขยีว
13,000 1%

รวม 907 ,000 66%

• เน่ืองจากผูโ้ดยสารทีเ่ปลีย่นสายตอ้งแตะเขา้ระบบ (entries) ในทกุ

สายทีใ่ชเ้ดนิทาง ท าใหก้ารเดนิทาง 361,000 เทีย่ว คดิเป็นการแตะ

เขา้ระบบ (entries) รวม 755,000 คร ัง้

• ผูโ้ดยสาร BTS ส่วนต่อขยายแมจ้ะใชเ้พยีงสายเดยีว แต่ปัจจบุนัจ่าย

ค่าโดยสารเฉลีย่ราว 56 บาท ซึ่งสงูกว่าเพดาน 45 บาท

สดัส่วนการแตะเขา้ระบบ (entries) ของแต่ละสายทีอ่ยูใ่นกลุ่มการเดนิทางซึ่งจะจ่ายค่า

โดยสารถกูลง (%)

90
88 88

84 83
80

61 60

66

Red Yellow Purple ARL Pink Gold MRT (Blue

line)

BTS Green System



ขัน้ตอนที ่ 2: ค่าโดยสารของเสน้ทางดงักล่าวลดลงเฉลีย่ 27%

Source: Company data, Department of Rail Transport, InnovestX Investment Strategy & Research 10

เสน้ทาง
จ านวนสายที่

ใช้
Entries/ วนั ค่าโดยสาร

ปัจจบุนั

ลดลง

MRT (สายสนี ้าเงนิ ) ไป BTS สายสเีขยีว 2 217k 63.3 บาท -29%

BTS สายสเีขยีว ไป MRT (สายสนี ้าเงนิ ) 2 69k 63.3 บาท -29%

Airport Rail Link ไป BTS สายสเีขยีว 2 60k 63.6 บาท -29%

สายสชีมพ ูไป BTS สายสเีขยีว 2 54k 65.0 บาท -31%

สายสม่ีวง ไป BTS สายสเีขยีว 2 32k 83.3 บาท -27%

BTS สายสเีขยีว ไป สายสชีมพู 3 31k 65.0 บาท -46%

MRT (สายสนี ้าเงนิ ) ไป สายสเีหลอืง 2 29k 61.5 บาท -31%

เสน้ทางขา้มสายอื่นๆ ทัง้หมด 2-3 263k

ส่วนต่อขยาย BTS สายสเีขยีว เขา้สู่สายหลกั 1 139k 56.0 บาท -20%

สายสทีอง ไป BTS สายสเีขยีว 2 13k 50.6 บาท -11%

รวม 907k -27%

27%
การปรบัลดค่าโดยสารเฉลีย่ของการเดนิทางทีจ่่ายค่าโดยสารถกูลง 

โดยถ่วงน ้าหนักดว้ยจ านวนการแตะเขา้ระบบ (entries) 

• ค่าโดยสารในปัจจบุนัเป็นผลรวมของค่าโดยสารเฉลีย่

ของทกุสายทีใ่ชเ้ดนิทาง เน่ืองจากแต่ละสายเรยีกเก็บค่า

แรกเขา้ของตนเอง

• ตวัอยา่ง : MRT สายสนี ้าเงนิ ไป BTS สายสเีขยีว มค่ีา

โดยสาร 63.3 บาท และจะลดเหลอื 45 บาท (ลดลง 

29%) หลงัใชน้โยบายใหม่

• การเดนิทางทีใ่ช ้ 3 สายไดร้บัประโยชน์จากการลดค่า

โดยสารมากทีส่ดุ (ประมาณ 45%) ขณะทีก่ารเดนิทางบน

ส่วนต่อขยายทีใ่ชเ้พยีงสายเดยีวไดร้บัประโยชน์น้อยทีส่ดุ 

(20 %)

• เราใหน้ ้าหนักตามจ านวนการแตะเขา้ระบบ (entries)  ซึ่ง

เป็นฐานทีใ่ชว้ดัจ านวนผูโ้ดยสาร ดงัน้ันการเดนิทางทีใ่ช ้ 3 

สายจะถกูนับ 3 คร ัง้



ขัน้ตอนที ่ 3: เราปรบัลดผลตอบสนองของสปัดาหเ์ดนิทางฟรลีงคร ึง่หน่ึงส าหรบั

กรณีฐาน

Source: Department of Rail Transport, InnovestX Investment Strategy & Research 11

การเตบิโตของจ านวนผูโ้ดยสารทัง้ระบบตามสมมตฐิานการตอบสนองต่อค่า

โดยสาร (%)

7.0

3.5

1.7

Free-week response in full

(0.4)

Base case: discounted 50%

(0.2)

Discounted 75% (0.1)

เหตผุลทีล่ด fare response ลงคร ึง่หน่ึง

• สปัดาหเ์ดนิทางฟรมีรีะยะเวลาสัน้และมกีารประชาสมัพนัธอ์ยา่งเขม้ขน้

• เกดิขึน้พรอ้มกบัช่วงฝุ่ น PM2.5 รนุแรง ท าใหค้นหนัมาใชร้ถไฟฟ้ามากขึน้

• การเดนิทางฟรกีระตุน้การเดนิทางเพื่อพกัผอ่น ซึ่งอาจไม่เกดิขึน้ภายใตค่้า

โดยสาร 17-45  บาท

กรณีฐานค านวณอยา่งไร

907 ,000 การแตะเขา้ระบบ (entries)  × การลดลงของค่าโดยสาร 27% × ค่า

การตอบสนองต่อค่าโดยสาร 0.2  = การแตะเขา้ระบบเพิม่เตมิประมาณ 

48,000  คร ัง้ต่อวนั

48 ,000 ÷ 1.4 ลา้นการแตะเขา้ระบบในปัจจบุนั = จ านวนผูโ้ดยสารเพิม่ขึน้ 

3.5%



สายรองเตบิโตเรว็ทีส่ดุ , สายสเีขยีวหลกัเตบิโตดกีว่า MRT สายสี น ้าเงนิ

Source: Department of Rail Transport, InnovestX Investment Strategy & Research 12

การเตบิโตของผูโ้ดยสารในกรณีฐานแยกตามสาย (%)

5.1
5.0

4.6

4.0 4.0
3.9

3.3
3.2

3.5

Yellow Pink ARL Core

Green

Purple Red MRT (Blue

line)

BTS Green

(all)

System

สายสเีขยีวหลกั (BTSGIF) vs MRT สายสนี ้าเงนิ (BEM)

+4.0%
สายสเีขยีวหลกั , เพิม่ขึน้ 21,600 

entries ต่อวนั

+3.3 %
MRT สายสนี ้าเงนิ , เพิม่ขึน้ 

13,900 entries ต่อวนั

• สายรอง (feeder lines) เตบิโตเรว็ทีส่ดุ เน่ืองจาก 80 -90 % ของ

การแตะเขา้ระบบ (entries) อยูใ่นกลุ่มการเดนิทางทีไ่ดร้บั

ประโยชน์จากค่าโดยสารทีล่ดลง

• สายสเีขยีวหลกัมจี านวนการแตะเขา้ระบบ (entries) ใหม่มากกว่า

สายสนี ้าเงนิ 1.6 เทา่ ทัง้ทีม่ฐีานจ านวนผูโ้ดยสารใหญก่ว่าเพยีง 

1.3 เทา่ เน่ืองจากเป็นจดุหมายปลายทางหลกัของเครอืขา่ย และ

ผูโ้ดยสารจากส่วนต่อขยายของสายสเีขยีวเองยงัคดิเป็น

ประมาณหน่ึงในสีข่องการเพิม่ขึน้ดงักล่าว

• จ านวนผูโ้ดยสารทีเ่พิม่ขึน้ของ MRT สายสนี ้าเงนิส่วนใหญม่าจาก

ผูโ้ดยสารทีใ่ชส้ายดงักล่าวเป็นเสน้ทางเชื่อมต่อในการเดนิทาง



ผูโ้ดยสารส่วนเพิม่สรา้งรายไดเ้พิม่ราว 481 ลบ ./ ปี ในกรณีฐาน

Source: Company data, Department of Rail Transport, InnovestX Investment Strategy & Research 13

รายไดค่้าโดยสารทีเ่พิม่ขึน้ต่อปีในกรณีฐาน (ลบ .)

265

151

38
27

Core Green (BTSGIF) MRT Blue line (BEM) Pink (BTS) Yellow (BTS)

ค านวณจาก จ านวน entries เพิม่ขึน้ต่อวนั × ค่าโดยสารเฉลีย่ของแต่ละสาย × 365 วนั ก่อนการแบง่

รายได้

ก าไรส่วนเพิม่ต่อปีภายใตก้รณีฐาน (ลบ .)

ส่วนแบง่ของรฐั ชมพู เหลอืง MRT สนี ้าเงนิ สเีขยีวหลกั

0 %, ผูใ้หบ้รกิารรบัทัง้หมด 30 22 121 265

50 % (กรณีฐานของเรา ) 15 11 60 133

100 %, รฐัรบัทัง้หมด 0 0 0 0

• สายสเีขยีวหลกัไดป้ระโยชน์สงูสดุ เน่ืองจากมฐีานผูโ้ดยสารใหญแ่ละค่าโดยสาร

เฉลีย่สงูสดุ (33.6 บาท )

• ตน้ทนุส่วนเพิม่จากการรองรบัผูโ้ดยสารทีเ่พิม่ขึน้ 3-5% บนขบวนรถทีม่อียูเ่ดมิ

คาดว่าจะมจี ากดั

• ก าไรส่วนเพิม่ของสายสชีมพ ูสายสเีหลอืง และ MRT สายสนี ้าเงนิจะถกูหกัภาษี

ในอตัรา 20 % ขณะทีส่ายสเีขยีวหลกัไม่มภีาระภาษดีงักล่าว เน่ืองจาก BTSGIF 

ไดร้บัการยกเวน้ภาษใีนระดบักองทนุ



ก าไรม ี upside 1.3-2.8 % ในกรณีฐา น, ไม่ม ีdownside  ในกรณี bear case

Source: InnovestX Investment Strategy & Research. Note: BTS and BTSGIF earnings are calendarised to Jan - Dec 2027 to match BEM 14

Upside ต่อก าไรสทุธปีิ 2027 F (%)

0.0 0.0

1.3

2.8

5.3

11.3

BEM BTSGIF

Bear case: +1.7% ridership, state takes 100%

Base case: +3.5% ridership, state takes 50%

Bull case: +7.0% ridership, state takes 0%

ลบ . BEM BTS BTSGIF

ก าไรสทุธปีิ 027 F 4,548 (822) 4,682

Bear Case: ก าไรเพิม่ 0 0 0

Bear case: เปลีย่นแปลง 0.0% 0.0% 0.0%

Base case: ก าไรเพิม่ 60 70 133

Base case: เปลีย่นแปลง +1.3% loss -8.5% +2.8%

Bull case: ก าไรเพิม่ 242 278 530

Bull case: เปลีย่นแปลง +5.3% loss -33.8% +11.3%

• Bear case (สมมตใิหผ้ลตอบสนองต่อการลดค่าโดยสารเหลอืเพยีง 25% ของ

ระดบัทีเ่กดิขึน้ในช่วงสปัดาหเ์ดนิทางฟร ีและภาครฐัไดร้บัรายไดส่้วนเพิม่ทัง้หมด 

จะไม่ส่งผลต่อประมาณการก าไร ท าให ้ downside มจี ากดั

• BTS ยงัขาดทนุอยู ่ดงัน้ัน upside จงึสะทอ้นในรปูของการขาดทนุทีล่ดลง 

โดยรวมส่วนแบง่ 33% ของก าไรทีเ่พิม่ขึน้ของ BTSGIF ไวด้ว้ย

• เรายงัไม่รวมผลบวกดงักล่าวไวใ้นประมาณการปัจจบุนั



ปรมิาณจราจร 9M26 : น ้าทว่มเดอืนก .ย .กระทบ MRT สายสนี ้าเงนิและสายสเีขยีวหลกั

Source: BEM, BTSGIF, Ministry of Transport, InnovestX Investment Strategy & Research 15

เทีย่วต่อวนั ก .ย . 2026 YoY MoM YTD YTD YoY ประมาณการเต็มปีของเรา

ทางด่วน (BEM) 1.1mn +0.9% -0.5% 1.1mn (9M26) +0.8% +1%

MRT สายสนี ้าเงนิ (BEM) 428.8k -4.1% -3.5% 424.7k (9M26) +1.3% +4.6%

สายสเีขยีวหลกั (BTSGIF) 536.7k -3.6% -4.9% 526.1k (6MFY27) -1.0% +5%

สายสเีหลอืง (BTS) 55.9k +18.2% +19.1% 46.9k (6MFY27) +6.5% +10%

สายสชีมพ ู (BTS) 74.4k +16.2% +5.8% 66.0k (6MFY27) +7.3% +10%

การเปลีย่นแปลงของปรมิาณจราจรและจ านวนผูโ้ดยสารในเดอืนก .ย . 

2026  (% YoY)

0.9

-4.1 -3.6

18.2
16.2

Expressway MRT (Blue line) Core Green Yellow Pink

• เหตกุารณ์น ้าทว่มในกรงุเทพฯ ช่วงสปัดาหส์ดุทา้ยของเดอืนก .ย . ท าใหจ้ านวน

ผูโ้ดยสาร MRT สายสนี ้าเงนิ และสายสเีขยีวหลกัลดลงทัง้ YoY และ MoM

• ทัง้ MRT สายสนี ้าเงนิและสายสเีขยีวหลกัยงัมปีรมิาณผูโ้ดยสารต ่ากว่าประมาณ

การทัง้ปีของเรา โดย MRT สายสนี ้าเงนิ +1.3% เทยีบกบัประมาณการที ่ +4.6 % 

ขณะทีส่ายสเีขยีวหลกั -1.0% เทยีบกบัประมาณการที ่ +5.0 %

• ปรมิาณจราจรบนทางด่วนยงัเป็นไปตามประมาณการ ขณะทีส่ายสเีหลอืงและสาย

สชีมพเูตบิโตแข็งแกรง่ในเดอืนก .ย . แต่ผลการด าเนินงานสะสมตัง้แต่ตน้ปียงัคง

ต ่ากว่าประมาณการของเราเล็กน้อย



แนะน า NEUTRAL กลุ่ม ขนส่งทางบก ;  BEM ยงัคงเป็นหุน้เด่น

Source: InnovestX Investment Strategy & Research 16

BEM: OUTPERFORM

ราคาเป้าหมายกลางปี 2027 F องิวธิ ี SoTP ที ่8.2 บาท

มคีวามชดัเจนของก าไรในระดบัสงูและคาดก าไรปี 

2027F เตบิโตแข็งแกรง่ ซึ่งเรามองว่าตลาดยงั

ประเมนิต ่าเกนิไป โดยมปัีจจยัสนับสนุนจากการ

ประหยดัตน้ทนุราว 50 ลบ . จากการน างานซอ่มบ ารงุ

มาด าเนินการเองใน 2H26F และการกลบัรายการ

ส ารองอยา่งน้อย 100 ลบ . ใน 4Q26F

BTS: NEUTRAL

eราคาเป้าหมายสิน้ปี FY 2027 F องิ SoTP ที ่2.3 บาท

ยงัขาดปัจจยักระตุน้ระยะสัน้ เน่ืองจากโครงสรา้งเงนิ

อดุหนุนยงัไม่ชดัเจน ; ยงัคาดขาดทนุใน 2QFY 27F

จ านวนผูโ้ดยสารของสายสชีมพแูละสเีหลอืงยงัต ่า

กว่าประมาณการทัง้ปีเล็กน้อย

BTSGIF: NEUTRAL

eราคาเป้าหมายสิน้ปี FY 2027 F องิวธิ ี DDM ที่ 2.1 บาท

แมจ้ะเป็นผูไ้ดร้บัประโยชน์เชงิเปรยีบเทยีบมากทีส่ดุ

จากการปรบัลดค่าโดยสาร แต่การสิน้สดุอายุ

สมัปทานในเดอืนธ .ค. 2029 ยงัคงจ ากดัความชดัเจน

ของรายไดใ้นระยะยาว

ประเด็นทีต่อ้งตดิตาม

• ปัจจยักระตุน้ : ความชดัเจนของการแบง่รายไดจ้ากผูโ้ดยสารส่วนเพิม่ การประกาศกฎระเบยีบทีเ่หลอื ซึ่งคาดว่าจะแลว้เสรจ็ภายในเดอืนพ .ย . 2026

• ความเสีย่ง : การฟ้ืนตวัของปรมิาณผูโ้ดยสารทีต่ ่ากว่าคาด ; ความปลอดภยัในการเดนิทางเป็นความเสีย่งดา้น ESG ทีส่ าคญั เพราะหากผูโ้ดยสารมองว่าระบบไม่ปลอดภยั จะ

ส่งผลกระทบต่อปรมิาณการใชง้าน
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Disclaimer

ขอ้มูลในรายงานนีเ้ป็นขอ้มูลทีม่กีารเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทนุสามารถเขา้ถงึไดโ้ดยทั่วไป และเป็นขอ้มูลทีเ่ชื่อว่าน่าจะเชื่อ ถอื ได ้แต่ทัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์อนิโนเวสท ์เอก ซ ์จ ากดั (“บรษิทั ”) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความถกูตอ้ง หรอื

สมบูรณ์ของขอ้มูลดงักล่าวแต่อยา่งใด ความคดิเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานนีเ้ป็นเพยีงการน าเสนอในมุมมองของบรษิทั และเป็นความคดิเห็น ณ  วั นทีท่ีป่รากฏในรายงานเทา่น้ัน ซึ่งอาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว โดยบรษิทัไม่

จ าเป็นตอ้งแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนักลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัท าขึน้เพื่อเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นักลงทนุเทา่น้ัน บรษิทัไม่รบัผดิชอบต่อกา รน า ขอ้มูลหรอืความคดิเห็นใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดงัน้ันนักลงทนุจงึควรใชด้ลุพนิิจในการพจิารณาตดัสนิใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษิทั และ /หรอื บรษิทัในเครอืของบรษิทัอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชน์ใดๆ กบับรษิทัใดๆ ทีถ่กูกล่าวถงึในรายงานนีก็้ได้

บรษิทัหลกัทรพัย ์อนิโนเวสท ์เอก ซ ์จ ากดั (“INVX”) เป็นบรษิทัยอ่ยทีบ่รษิทั เอสซบี ีเอก ซ ์จ ากดั (มหาชน ) (“เอสซบี ีเอก ซ”์) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ต่เพยีงผูเ้ดยีว และธนาคารไทยพาณิชย ์จ ากดั (มหาชน ) (“ธนาคารฯ ”) เป็นบรษิทัยอ่ยทีเ่อสซบี ี

เอก ซ ์เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ ่ขอ้มูลใด ๆ ทเีกี่ยวขอ้งกบัธนาคารฯ มวีตัถปุระสงคเ์พื่อใชใ้นการเปรยีบเทยีบเทา่น้ัน 

เอกสารฉบบันีจ้ดัท าโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์อนิโนเวสท ์เอก ซ ์จ ากดั (“INVX”) ซึ่งม ีบรษิทั เอสซบี ีเอก ซ ์จ ากดั (มหาชน ) (“เอสซบี ีเอก ซ”์) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ ่โดยธนาคารไทยพาณิชย ์จ ากดั (มหาชน ) (“ธนาคารฯ ”) ซึ่งเป็นบรษิทัยอ่ยทีเ่อสซบี ี

เอก ซ ์เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่  เป็นทีป่รกึษาทางการเงนิส าหรบัธรุกรรมใด ๆ ของ ทร ัสตเ์พื่อการลงทนุในสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย ์แอล เอช โฮ เทล  ความเห็น ขา่ว บทวจิยั บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ /หรอื 

ขอ้มูลอื่นทีร่ะบุในเอกสารฉบบันี ้ (“ขอ้มูล ”) มวีตัถปุระสงคเ์พื่อใชเ้ป็นขอ้มูลทั่วไปเทา่น้ัน และไม่อาจตคีวามไดว่้าเป็นการใหค้ าแนะน าแก่บุคคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอ ขาย  หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลกัทรพัย ์โดย INVX 

และ /หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ INVX ยอ่มไม่ตอ้งรบัผดิต่อความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอนัสบืเน่ื อ ง อนัเป็นผลมาจากการใชห้รอืการ

เชื่อถอืต่อการใชข้อ้มูล ทัง้นี ้รวมถงึแต่ไม่จ ากดัเพยีงการสญูเสยีผลก าไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบบันีป้ระกอบขอ้มูลและความ เห็นอื่นๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตดัสนิใจลงทนุ ขอ้มูลในเอกสารฉบบันีจ้ดัท าขึน้จาก

แหล่งขอ้มูลที ่ INVX เห็นว่าน่าเชื่อถอื โดย INVX ไม่รบัรองถงึความถกูตอ้ง สมบูรณ์ และ /หรอื ครบถว้นของขอ้มูลดงักล่าว

INVX สงวนสทิธใินการใชด้ลุพนิิจของตนแต่เพยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิม่เตมิขอ้มูลเป็นคร ัง้คราวโดยไม่ตอ้งบอกกล่าว เอกสารฉบบันีจ้ดัส่งให้ แก่ เฉพาะบุคคลทีก่ าหนดเทา่น้ัน และหา้มมใิหม้ี การท า ซ า้ ดดัแปลง เผยแพร ่ขาย จ าหน่าย พมิพซ์ า้ 

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์ม่ว่าในลกัษณะใดๆ เวน้แต่จะไดร้บัความยนิยอมเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก INVX ก่อน

การซือ้ขายฟิวเจอร ์ สแ ละออปชั่น (Futures and Options) มคีวามเสีย่งสงูทีอ่าจก่อใหเ้กดิผลขาดทนุอยา่งมนัียส าคญั จงึไม่เหมาะสมกบับุคคลทกุคน ทัง้นี ้ก่อนการตดัสนิใจซือ้ขายฟิวเจอร ์ สแ ละออปชั่น ทา่นควรพจิารณาถงึฐานะทางการเงนิ 

วตัถปุระสงคใ์นการลงทนุ ประสบการณ์ในการลงทนุของทา่น ตลอดจนความเสีย่งทีท่า่นสามารถยอมรบัไดอ้ยา่งรอบคอบ เน่ืองจากมคีวามเป็นไปได้ ที่ทา่นอาจสญูเสยีเงนิลงทนุมากกว่าเงนิลงทนุเร ิม่แรก ทา่นควรพจิารณาถงึความเสีย่ง

ทัง้หมดทีอ่าจเกดิขึน้จากการซือ้ขายฟิวเจอร ์ สแ ละออปชั่น และทา่นควรตดัสนิใจลงทนุดว้ยตนเอง และ /หรอื ในกรณีทีม่ขีอ้สงสยั ทา่นควรขอค าแนะน าจากทีป่รกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบบันีจ้ดัส่งใหก้บัเฉพาะบุคคลทีก่ าหนด (intended recipient) เทา่น้ัน และหา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มูลในเอกสารฉบบันีไ้ปท าซ า้ ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จ าหน่าย คดัลอก น าออกแสดง หรอืน าไปแสวงหาประโยชน์ใน เชิงพาณิชย ์ไม่ว่าดว้ยวธิกีาร

ใด ๆ โดยไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก INVX เป็นการล่วงหน้า

© สงวนลขิสทิธิ ์ 2026 บรษิทัหลกัทรพัย ์อนิโนเวสท ์เอก ซ ์จ ากดั
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CG Rating 2025 Companies with CG Rating

Companies with Excellent CG Scoring

AAI, AAV, ACE, ADB, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, AOT, AP, ARIP, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AUCT, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BH, BIZ, BJC,

BKIH, BLA, BLC, BOL, BPP, BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CMC, CNT, COLOR, COM 7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT,

EASTW, EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FORTH, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTI, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INSURE, IP, IRC, IRPC, IT, ITC,

ITEL, ITTHI, IVL, J, JAS, JMART, JMT, JTS, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KCG, KEX, KJL, KKP, KSL, KTB, KTC, KUMWEL, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, MEGA, MFC, MFEC, MGC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, NEP, NER, NKI, NOBLE,

NRF*, NV, NVD, NYT, OCC, ONEE, OR, ORI, ORN, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PL, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PMC, PORT, PPP, PPS, PQS, PR9, PRG, PRM, PRTR, PSH, PSL, PSP, PTC, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, ROCTEC, RS, RT, S,

S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SDC, SE, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SKY, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI,

SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSF, SSP, SSSC, STA, STARM, STECON, STGT, STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVOA, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TACC, TAN, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TEKA, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TKS,

TKT, TLI, TM, TMD, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TQM, TRUBB, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVH, TVO, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UP, UPF, UPOIC, UV, VGI, VIBHA, VIH, VNG, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, WP,

WPH, ZEN

Companies with Very Good CG Scoring

2S, A5, ABM, ACG, ADD, AE, AH*, AIT, ALUCON, AMC, ANAN, APCO, APCS, ATP30 , BA, BBIK, BC, BCP, BE8, BIG, BPS, BR, BSBM, BTC, BTW, BVG, BYD*, CFARM, CH, CIG, CM, CMAN, CMO*, COCOCO, COMAN*, CPI, CRD, CSC, DEXON, DTCENT, EAST, EKH, ESTAR, EURO, EVER, FE, FVC, GEL,

HUMAN, ICN, IFS, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K, KGI*, KTIS, KTMS, KUN, LALIN, LANNA, LEO, LHK, LPN*, MAGURO, MATCH, MBAX, M-CHAI, MCOT, METCO, MICRO, MVP*, NC, NCH, NCL, NDR, NEO, NL, NSL, NTSC, NTV, OKJ, PATO, PDG, PEACE, PEER, PREB, PRI, PRIME, PRIN, PRINC *, PROUD,

PSG, PSTC, PT, QLT, RCL, READY, RPH, SAMCO, SANKO, SAPPE, SCI, SCN, SECURE, SFT, SINO, SKE, SMT, SPA, SPVI, SRS, SUPER, SVI *, SWC, TAE, TFM, TIDLOR*, TIPCO, TITLE, TK, TKN*, TMC, TMI, TNP, TNR, TPA, TPCS, TPIPL*, TPIPP, TPS, TQR, TRP, TRT, TURTLE, TVT, UBA, UREKA, VCOM,

VRANDA, WARRIX, WAVE*, WIN, XO, XPG, XYZ, ZIGA

Companies with Good CG Scoring

AHC, AIE, AMANAH, AMR, ANI, APURE, ARIN, ARROW, ASIA, ASN, AYUD, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLAND, CAZ, CEN, CHAO, CHARAN*, CHAYO, CHIC, CHOTI, CI, CITY, CSP, CSS, CWT, DIMET*, DOD, DPAINT, DV8, EA*, EASON, ECF*, EFORL, FNS, FTE, GBX, GPI, GTB, GYT, IMH, IRCP, ITNS, IVF,

JCK, KBS, KISS, KK, KWC, KWM, L&E, LDC, LEE, MCA, MEB, MEDEZE, MENA, MILL*, MITSIB, MK, MPJ, NAM, NATION, NCAP, NEX, NOVA, NPK, OGC, PACO, PANEL, PCE, PHG, PICO*, PIN, PIS, PLANET, POLY, PRAKIT, PRAPAT, PROEN, PROS, PTECH, PYLON, RAM, RJH, RML, ROCK, RPC, SAFE,

SALEE, SE -ED, SIAM, SINGER, SISB, SK, SKN, SMD100 , SNPS, SORKON, SPREME, SST, STANLY, STC, STPI, STX, SVR, SVT, TAKUNI, TATG, TFI, THG*, TMAN, TOPP, TPLAS, TPOLY, TRC *, TRU, TSE, TSR*, UKEM, UOBKH, VARO, VL, WFX, WIIK, WORK, YUASA, ZAA

Corporate Governance Report

The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein . Readers and others should perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information . The Thai

Institute of Directors, its officers, the authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein . By accepting this document, each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its officers,

the authors and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication .

The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies . As a result, the survey result may be changed after that date . InnovestX Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result .

* บรษิทัหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษิทัทีม่ขีา่วดา้นการก ากบัดแูลกจิการทีส่่งผลใหถ้กูลดผลส ารวจลง  1 ช่วงคะแนน  เช่น  การกระท าผดิเกี่ยวกบัหลกัทรพัย์  การทจุรติ  คอร ์ รปั ชนั เป็นตน้  ซึ่งการใชข้อ้มูล  CGR ควรตระหนักถงึขา่ว  ดงักล่าวประกอบดว้ย   

* บรษิทัหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษิทัทีม่ขีา่วดา้นการก ากบัดแูลกจิการ  เช่น  กรณีทีม่กีารฝ่าฝืนหรอืละเลยการปฏบิตัติามกฎหมาย  ขอ้บงัคบั  ระเบยีบ  ประกาศ  ค าสั่ง  มตคิณะกรรมการ  หรอืขอ้ตกลงการจดทะเบยีนหลกัทรพัยก์บั

Anti-corruption Progress Indicator

Certified (ไดร้บัการรบัรอง )

2S, AAI, ACE, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BPS, BRI, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTS,

BWG, CAZ, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DEXON, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC,

ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GLOBAL, GPI, GPSC, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, ICN, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JMART, JR, JTS, K, KASET, KBANK, KCAR, KCE, KGEN, KGI,

KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB,

PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PLUS, PM, PMC, PPP, PPPM, PPS, PQS, PR9, PREB, PRG, PRIME, PRINC, PRM, PROS, PRTR, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA,

SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE -ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SMIT, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STARM,

STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPAC, TPCS, TPLAS,

TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN, ZIGA

Declared (ประกาศเจตนารมณ์ )

AMARIN, ANI, APCO, ASAP, ASEFA, AUCT, AURA, B52, BKIH, CHG, DITTO, EA, EAST, EMC, ESTAR, EVER, FLOYD, GABLE, GFC, GREEN, GULF, HL, HUMAN, IP, IT, J, JDF, JMT, KCC, KJL, LDC, LIT, M-CHAI, MEDEZE, MGC, MJD, MOSHI, NSL, NTSC, PCC, PCE, PLE, PROEN, PROUD, PTC, S, SANKO,

SAWAD, SCAP, SFT, SHR, SINGER, SINO, SKE, SKY, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TEAMG, TMC, TMI, TPP, TQM, UOBKH, UP, UREKA, VL, VNG, WARRIX, WELL, WIN, WP

N/A

88 TH, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALT, ALUCON, AMARC, AMC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASIA, ASIMAR, ASN, ATLAS, ATP30 , AU, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY,

BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, BLAND, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BTNC, BTW, BUI, BVG, BYD, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO,

COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EFORL, EKH, EMPIRE, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GJS, GLAND, GLORY, GRAMMY, GRAND,

GSTEEL, GTB, GTV, GYT, HANN, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IDG, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, JAK, JCK, JCT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI,

KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTMH, LTS, MADAME, MAGURO, MANRIN, MASTEC, MASTER, MATI, MCA, MCS, MDX, MEB, METCO, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MK, ML, MMM, MORE, MOTHER, MPJ, MRDIYT, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR,

NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NTF, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ONSENS, ORN, PACO, PAF, PANEL, PEACE, PEER, PERM, PF, PHAT, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMTA, POLY, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PSGC,

PSP, PTL, QDC, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RT, S11, SAF, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKIN,

SKN, SLP, SMART, SMD100 , SMO, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI,

THANA, THE, THG, THMUI, TIDLOR, TIGER, TITLE, TK, TKC, TL, TLI, TM, TMAN, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTI, TTT, TTW, TURBO, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UNIX,

UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VPO, VRANDA, VS, WASH, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WSOL, XBIO, XPG, XYZ, YGG, YONG, ZAA

Explanations

Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of May 2, 2025 ) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC .
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